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行等传统金融机构因存在资金杠杆高, 利益关联高, 失败容
忍度低等特点, 难以涉足这种风险较高的领域。而私募股权
基金不存在资金杠杆的问题, 利益关联度也较低。更为重要
的是, 由于私募股权基金对其投资者的资格有一定的条件限
制, 要求投资者必须具备较强的风险识别能力和风险承受力, 
因此私募股权基金可以瞄准风险较高的投资项目, 覆盖其他
传统金融机构难以触及的投资领域。通过承担高风险来博取
高回报, 这正是私募股权基金的投资特点。其次, 私募股权
基金可以将较高的投资风险进行有效的分散。私募股权基金
采取的是集合投资方式, 它可以通过对不同阶段的项目、同
产业的项目的投资来分散风险, 因此投资者通过私募股权基
金这一金融中介进行投资, 除了获得成本分担的好处外, 还
能够得到分散投资风险的好处。
可见私墓基金在强化市场竞争、满足不同投资者的需求、
完善资本市场、拓展融资渠道、活跃金融行等方面具有公募基
金不可替代的积极作用。
 与此同时，私募基金给金融市场乃至整个社会经济所带
来的潜在不稳定因素也是不容忽视的。一方面，私墓基金不受
市场披露制度的限制，或受其限制较小。有不少私募基金在缺
乏外部监督和内控机制的情况下,操纵股价，利用法律漏洞，
牟取暴利，影响了市场的有效运行，侵犯了广大投资者的利
益。另一方面，私募基金可以与证券公司联手,以股票作抵押,
从银行套取贷款,多倍放大委托资金来炒股票。在这种情况下,
一旦爆发系统性风险,股市下跌,对银行的不良影响巨大。当私
墓基金规模足够大或者若干基金协同操作，甚至可以对一个国
家的金融安全造成极大威胁。因此充分运用法律和行政手段对
私募基金进行有效的监督管理十分重要。
二、加强对私募基金的法律规范及监管的对策建议 
截至2007年7月国内各类私募基金的数额已经达到了8000
亿元人民币，超过了两市总市值的1/3。在立法和监管方面，
我国在私募基金合法化的道路上虽然已经取得了一定进步，如
明确“券商集合资产管理计划”和“信托公司集合资金信托计
划”等类型的私墓基金的合法地位，2007年颁布的《合伙法》
对合法集资和乱融资进行明确区分等，但是一直没有明确和细
化的法规和部门对他们进行监管。从1993年证券公司中存在私
募基金至今，政府部门感觉到这笔数额庞大的资金对证券市场
的影响，但是由于私募的特性，大量私墓基金至今仍处于监管
者的视线之外。大量的资金频繁流动而监管者不能将其纳入自
己的视线，这样对于相关政策的制定具有了一定的不可知因素
在内，只有充分运用法律手段，将其纳入合法轨道，才能监控
其流向。
私墓基金在我国已经存在了很长时间，具有投资经验的专
业投资者队伍已经形成，有可能给投资者带来较公募基金更高
的投资收益；政府部门对其监管存在空隙和漏洞，这些都是私
募基金发展到今天的客观基础。 私墓基金合法化的时机已经到
来，并且势在必行。《证券法》和《公司法》的修改为募集资
金设立投资公司创造了条件，给予私募基金合法化的地位将能
够使委托方和受委托方各方的权责利均能够明确，大量由于没
有合法化所带来的政策风险、市场风险以及信用风险也能够做
到一定程度的规避。
私募基金的规范与监管是管理层亟需解决的问题。监管私
募基金必须有法可依，加快证券私募基金方面的立法，使私募
基金由地下金融形态转变为地上金融形态，是证券市场健康发
展的客观要求。我们认为将来私募基金的立法要重点考虑以下
五个方面： 
第一，由于私募基金具有高风险高收益的特性，所以应该
考虑私募基金投资人的风险承受能力，限制私募基金的投资者
资格。建议对私募基金的投资者提出两个 基本的要求：一是
具备较高的风险承担能力和较强的经济实力，对于个人而言，
应该规定投资额的下限；对于机构投资者，也应规定相应的投
资额和净资产收益率的下限。；二是投资者资金来源应合法合
规，严禁采用集资投资的方式，以避免这种群体个体化效应使
部分投资者风险加大和纠纷的产生。
 第二，严格限定私募基金的发起人和管理人的资格。要成
为私募基金的发起人和管理人必须具备以下条件： 首先应具有
较强的资金实力和抗风险能力，按照其注册资本和净资本的大
小来核定其募集基金的 高限额，同时私募基金的管理人投入
的资金在筹集的基金总额中必须占到一定的份额，以避免利益
主体的缺位，防止道德风险。；其次要有固定的经营场所和必
要的设施；再次要有良好的经营业绩，证明发起人和管理人经
营业绩的根据是看他们提交的过去已经发生的真实的合法的交
易记录或相应资质证明； 后要具有良好的信誉和职业道德，
至少近三年以来没有任何较大的违规经营活动，没有受过处
罚。
第三，财务杠杆系数的控制，即借款融资的数量应该规定
一定的范围，如规定其占基金净值的比例，以控制私募基金的
风险。 
第四，私募基金定期向投资者披露信息，以增加透明度。
私墓基金的信息披露程度一般无法和公募基金相比，但是要以
法律形式确定投资者的知情权。
第五，对于不同类型的私募基金，在具体的法规上也应根
据其特点作适当区分。私墓证券投资基金与私墓股权基金在风
险管理、投资策略等方面都有显著不同，对于投资者和管理者
的要求也应体现差别。
第六，私募基金应该有固定的组织形式、内部管理章程，
以强化其内部控制，并对私墓基金的投资主体进行限制，明令
禁止银行贷款、国有资产等风险承担能力较低的社会资金投向
私募基金。 
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